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[Reprinted from 01/27/92 issue of El Financiero, with permission from the author. An English-
language summary of the article appears in this issue of SourceMex (02/05/92).] Por Ricardo
Vazquez La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) esta registrando el arranque mas espectacular de
los ultimos cinco anos, al acumular en las primeras 17 jornadas de 1992 un rendimiento nominal
de 12.04 por ciento. Medido en pesos corrientes, este avance es superado por el inicio de 1987,
periodo que todos recuerdan como el "superboom" bursatil, cuando en el mismo lapso el indice de
precios y cotizaciones (IPyC) acumulaba una ganancia de 19.48 por ciento. Sin embargo, medido
en terminos de dolares, la diferencia entre ambos periodos es minima, debido a que mientras
actualmente la ganancia suma 11.86 por ciento, durante 1987 fue de 13.21 por ciento, lo que se
explica por la completa estabilidad cambiaria que priva actualmente. Cabe anotar que si se
consideran los niveles de las tasas de interes que se pagaban en Mexico durante 1987, superiores
al 90 por ciento, en contraste con las de estos dias que fluctuan alrededor de 15 por ciento, el
alza actual del mercado accionario es mucho mas espectacular, pues mientras hace cinco anos el
rendimiento de la bolsa hasta este mismo lapso equivalia a poco menos de dos meses en relacion
con una inversion de renta fija, actualmente representa cerca de nueve meses. Al respecto, analistas
bursatiles de casas de bolsa expresaron que el comportamiento tan diverso del tipo de cambio
en los periodos anotados, pudiera hacer de 1992 un mejor ano que 1987. Aunque nunca se puede
descartar la posibilidad de un "crack", los expertos aseguran que las condiciones de la economia
son tan diferentes entre estos periodos, que ahora se ve como poco probable, aunque ello tampoco
significa que las ganancias espectaculares se mantendran todo el ano. Cabe anotar que entre 1988
y 1991, solamente en 1990 se registra una ganancia positiva, predominando las contracciones en los
demas arranques de ano. Interrogados respecto a dicho comportamiento, los expertos bursatiles
aseguraron que generalmente los principios de ano son muy dificiles, sobre todo por la ciclicidad
de la inflacion en Mexico, y porque muchos inversionistas se mantienen a la expectativa del rumbo
que toma el mercado. Por ejemplo, en 1988 la bolsa reportaba un retroceso nominal de 33.63 por
ciento; para 1989 se mantenia practicamente sin cambio (-0.95 por ciento); en 1990 acumulaba un
avance de 2.68 por ciento; y en 1991 la tendencia marcaba un ajuste a la baja de 5.49 por ciento. No
obstante, en 1992 se han conjugado diversos factores para el fuerte repunte del mercado observado
hasta el momento. Entre lo destacado hay que senalar que las tasas de interes nacionales han
bajado mas de lo esperado, incluso los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) con
vencimiento de 28 dias, que sigue siendo considerada la tasa lider del sistema financiero nacional,
han establecido niveles minimos nunca antes vistos en la historia del instrumento en Mexico.
Asimismo, durante las primeras semanas de enero se han registrado importantes entradas de capital
externo, incrementando la liquidez del sistema financiero en general y del mercado accionario en
particular. En materia de tipo de cambio, se ha descontado por completo la inestabilidad, incluso se
especula que la paridad peso-dolar sea fijada proximamente. Por otra parte, en el piso de remates
los operadores aseguran que el mercado vive una etapa tipica de periodos previos a los reportes
trimestrales de las empresas, al especularse fuertemente sobre supuestos buenos resultados de
algunas emisoras que hace subir sustancialmente sus cotizaciones. Por ejemplo, ademas de las
empresas de la industria de la construccion (principalmente las cementeras), junto con Telefonos de
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Mexico (TELMEX), se rumora mucho que las companias refresqueras o embotelladoras de bebidas
gaseosas vienen muy bien, ademas de las perspectivas positivas que tienen. Caso concreto es el de
Geupec, que ha ganado mas de 30 por ciento hasta el momento. La tendencia ha sido tan firme al
alza que en las 17 jornadas operadas en lo que va del ano se han establecido 10 maximos historicos,
el ultimo el pasado viernes cuando la ganancia de 8.83 unidades respecto al cierre anterior, propicio
que el principal indicador bursatil rompiera la barrera de los mil 600 puntos, al situarse en mil 603.75
unidades. De esta forma, el principal indicador bursatil acumula en lo que va de 1992 una ganancia
de 172.29 puntos que se traduce en un rendimiento nominal de 12.04 por ciento. Operadores del piso
de remates comentaron que en el caso especifico de los repuntes mas recientes, son movimientos
del mercado local, lo que ha sido muy bien visto, puesto que se han dado justo cuando Wall
Street ha sufrido algunos tropiezos. Por otra parte, analistas tecnicos afirman que las dos ultimas
subidas estan confirmando la continuidad de la tendencia alcista, sobre todo por el fuerte apoyo
del volumen operado que ha sido elevado. Estiman que en caso de superar su siguiente objetivo
determinado en los mil 610 puntos, ya no hay ninguna otra resistencia que permita predecir hasta
donde puede llegar en el corto plazo. Sin embargo, en caso de respetarla, no se descarta un ajuste a
la baja que podria hacer retroceder al mercado hasta el promedio movil de 40 dias situado en mil 470
puntos.
-- End --
